Peny6nuka Cpbuja
KOMHUCHJA 3A BALHITUTY

KOHKYPEHIIUJE
Bbpoj: 6/0-02-857/2015-9
Hatym: 30. nenem6ap 2015. ronune
beorpan

[Ipencennnk Komucuje 3a 3amTuTy KOHKYpPEHIIMje HAa OCHOBY ujaHa 37. cTaB 2. 3aKOHA O 3aIlITUTH
koHKypeHuuje (,,Cmyx6enn rmacauk PC*, 6poj 51/09 u 95/13), un. 192. ct. 1. 3akoHa 0 ommTeM
ynpaBHoMm noctyniky ("Cayx6enun muct CPJ", 6p. 33/97, 31/01 u ,,Cnyx6enu rimacauk PC* Op.
30/2010) u unana 2. craB 1. Tauka 6. TapudHUKa O BUCHHHM HaKHAaJa 3a TOCJIOBE M3 HAJIC)KHOCTH
Komucuje 3a 3amruty xonkypennuje (,,CmyxOenu rimacauk PC“ 6poj 49/2011), omnyuyjyhu mo
NpUjaBU KOHILEHTpalyje 3aBeneHoj mon Opojem 6/0-02-857/2015-1, kojy cy 25. HoBemOpa 2015.
ronuHe monHena npuBpeaHa ApymrTBa UniCredit S.p.A., ca ceammrem Ha aapecu Via Alessandro
Specchi 16, 00186 Pum u mectoM ympaBsbama Ha agpecu Piazza Gae Aulenti 3 — Tower A, 20154
Munano, Uranuja; Banco Santander, S.A., ca cegumrem Ha anpecu Paseo de Pereda 9-12, 39004
Santander, Illmanuja; Warburg Pincus (Bermuda) Private Equity GP Ltd., ca cenumrem Ha agpecu
Canon's Court 22 Victoria Street, Hamilton HM 12, Bermuda u General Atlantic LLC, ca cemumrem
Ha aapecu Park Avenue Plaza, 32nd Floor, 55 East 52nd Street, New York, NY 10055, CA/l, xoja
3actymna myHomohnuk agBokar Ypor [Tonosuh u3 beorpana, Yuka Jbyouna 16/11, nana 30. nenemOpa
2015. rogune, noHocu cienche

PEHIEILE

I OJOBPABA CE y ckpaheHoM MOCTYyNKy KOHIICHTpaIl#ja YYeCHHKa Ha TPXKHINTY Koja HacTaje
cnajameM ApymTBa Pioneer Global Asset Management S.p.A (u3y3umajyhu meropa 3aBUCHA JIUIA U3
CA]l), ca cenumtem Ha aapecu Piazza Gae Aulenti 1, 20154 Munano, matuunu 6poj 13250740159 u
npymTtBa SAM Investment Holding Limited, ca cemumrem Ha aapecu 22 Grenville Street, St Helier,
Dzerzi JE4 8PX, maruunu Opoj 113279, y HOBOOCHOBaHO npymTBo RoW JV koje he Gutu mox
BHUXOBOM 33j€JTHIYKOM KOHTPOJIOM.

II YTBPBYJE CE na cy nogaocuonu IlpujaBe KOHIEHTpallje W3BPIIWIN YIJIATy Y U3HOCY O
3.034.172,50 (TpuMMIMOHATpUAECETUCTUPUXUIbaecTOTHHYCcenamaeceraesa u 50/100) nunapa Ha
pauyn Komucuje 3a 3amtuty KOHKypeHuuje orBopeH koj Hapomne Ganke CpOuje, mTo mnpeacraBiba
onrorapajyhy BHUCHHY HaKHaJ€ 3a HW3/IaBamke pEIICHa O 0J00pemy KOHIIEHTpamuje y ckpaheHom
MOCTYIKY U3 4iaHa 2. ctaB 1. Tauka 6. TapupHUKa 0 BUCMHM HaKHAJA 32 TOCJIOBE M3 HAJUICKHOCTU
Komucwuje 3a 3amtuty KOHKypeHIHje.



Oopa3saoxeme

[TpuBpenna apymrea UniCredit S.p.A. (y naseem Tekcty: UniCredit), Banco Santander, S.A. (y
nasbeMm Tekcty: Santander), Warburg Pincus (Bermuda) Private Equity GP Ltd. (y massem Tekcry:
Warburg Pincus) u General Atlantic LLC (y mamem Tekcty: General Atlantic), koja he y mamem
TEKCTYy 3ajeHHYKH OWUTH O3HayaBaHa Kao mojxHocuouu llpuwjaBe, moanenu cy mana 25. 11. 2015.
roguHe mpeko myHomohnmka, Ypoma IlomoBuha, anBokara u3 AOJl Bojovi¢ & Partners, yn. Uuka
Jby6una 16/11, beorpan, [IpujaBy koHuenrpauuje (y gasbeM Tekcty: I[IpujaBa), koja HacTaje BUXOBUM
3ajeJHHYKUM yJlaramkeM Y [IUJbYy CTBapama HOBOT YUYECHHKA Ha TPXKHIITY, ca mpemiorom aa Komucuja
3a 3aIITUTY KOHKYPEHIUje OAIy4YH M omo0pu ucty y ckpaheHom mnoctynky. Komucuja je HakoH
MpUjeMa JO0CTaB/LEHUX MOMYHCKUX IOJHECaKa YTBpAWIA Ja je MpHjaBa MOTIYHAa W jacHA y CBUM
CBOJUM JICJIOBUMA, T€ J1a CY Y OJHOCY Ha Ty YMIbEHHILY, KA0 U OKOJIHOCT Jia je OJaroBpeMeHo u y
IIEJIOCTH M3BPIICHA yIUIaTa MpOIMCaHe BUCHHE HaKHAJC 3a M3/laBambe akta KoMucuje, NCIymheHn CBU
YCIIOBH 32 MOCTYTAKkE U 0TyunBambe Komucuje y oBom npeamMery.

[Togrocunan [IpujaBe je y ckiaaay ca uimanoMm 45. 3akoHa O 3aIITUTH KOHKYpeHIHje (y IajbemM
TekcTy: 3akoH), naHa 01. menemOpa 2015. roaune, nogueo Komucuju 3axTeB 3a 3alITUTY MoJaTaka
op. 6/0-02-857/2015-2, npenusupan nogueckom 6/0-02-857/2015-7 on 14. nenemdpa 2015. ronune,
Ha OCHOBY Kojer je npeacequuk Komucuje noneo noceban 3akibydak.

Omnyuyjyhu mo mnomueroj IlpujaBum, Komwucuja je wu3Bpmmina yBUA Y JOCTaBJBEHY
JIOKYMEHTAIMjy, Te je 3aKJbydmsia ja Tpeba OJUIyuYnuTH Kao Y TUCIIO3UTUBY OBOT pelleHmha U3 pasiiora
koju he naspe 6uTH 00PA3TOKEHH.

VBuzoM y wu3BOJIE W3 oaromapajyhux perucrapa HpuUBpelHUX cyOjekara, OBJE YYECHHKA
KOHIICHTpallrje, y ’bUX0Be (DMHAHCH]CKE M3BEITaje, Ka0 U y APYre JTOCTaBJhEHE JI0Ka3e, YTBPHEHO je
ciexnehe.

VYuyecnuk konneHTpamuje UniCredit S.p.A. je mpuBpeaHO IPYIITBO OPraHU30BAHO y CKIAdy ca
3akoHuMa Mrtanuje W perucTpoBaHo y Peructpy mnpuBpemHHX IpylITaBa MOJ MaTHUYHUM OpojeM
00348170101. UniCredit je uTanujancko Kpaji-e MaTUYHO APYIITBO Mel)yHapoaHe rpymne OaHKapcKux
1 (UHAHCH]CKUX MPUBPEIHUX IPYIITaBa U HUjE MO KOHTPOJIOM OMJIO KO APYTOT JIHIa. AKIIHje OBOT
ApyIITBa KOTHpajy ce Ha Oep3un y Munany, @pankpypry um Bapmasu. Hu jeman unBecTHUTOD
nojenrHayHo He noceayje Buie ox 10 % riacaukor mpasa y UniCredit-y. OBo apyIITBO je aKTUBHO
Ha IUIaHy TNpykamka KOMIUIETHOT acopThMaHa OaHKapCKUX IPOW3BOJA W YyCIyra MPHUBATHUM H
KOPIIOPAaTUBHUM KIIMjeHTUMa, Kao M Ha IUIaHy YyIpaBjbamkbha CPEICTBIMA W WHBECTUIIMOHOM
6ankapctBy. [IpuBatHo GankapctBo UniCredit nmpunana neroj HajBehoj ,,onshore* Mpexu npuBaTHOT
Oankapctsa y 3anaanoj EBpornu. Ca Bumie ox 3,600 nmpodecunonanamna y 50 3emamba, UniCredit mpeko
CBOI' KOPIIOPATHBHOI M OJEJbCHa 32 WHBECTUIIMOHO OAaHKApCTBO CTapa c€ O KOPIOPATHUBHUM U
WHCTUTYIIMOHAIHUM KJIMjEHTHMa KpPO3 BEIIMKY MpEXy Tpyne OaHaka y 3amajaHoj, LEHTPATHO] U
uctounoj Espormn. ¥V 2014. roguau ykynan npuxoj; UniCredit-a Ha CBETCKOM TP)KUIITY H3HOCHO j€
[...]1," ay Pemry6muuu CpGuju [...].

! Ak canpsku 3amrruhiese moxaTke. 3aurTnheHn MOJANM IPUKA3aHy Cy 03HAKOM [...] WiiH y pacrony koju Komucuja cmarpa
oAroBapajyhnuM HAYMHOM 3aIlITHTE.



VY Penyoanuu Cpouju UniCredit je mpucyTan rnpexo ciezehux noBe3anux JpymTaBa:

- Unicredit Bank Srbija a.d. Beograd (Stari Grad), ca cequmrem Ha aapecu Pajuhesa ymuma op.
27-29, beorpan, peructpoBaHo y ATCHIMJU 3a MPUBPEAHE PETHCTPE MOJ MAaTUYHUM Opojem
17324918. IlperexxHa perucTpoBaHa JEIaTHOCT APYIITBA j€ OCTAI0 MOHETApHO MOCPEIOBAE,
mudppa 6419. UniCredit Bank je mpucyran Ha cpnckom Ttpxumrty on 2001. romune, ca
MmpexkoMm on Bumie ox 70 orpanaka. UniCredit Bank Serbia uma Bume ox 900 3amocneHux u
Mpy’ka yCJIyre MOJEPHUX M HWHOBATHMBHUX OaHKapCcKuX mpou3Boaa 3a Bumie oz 180,000
KJIMjeHara.

- Ambassador Parc Dedinje d.o.0. Beograd-Stari Grad, ca cenumurem Ha aapecu Pajuhesa ynuna
Op. 27-29, beorpan, perucTpoBaHo y ATEHIIM]U 3a MPUBPEIHE PETUCTPE MO MATHIHUM OpojeM
20913835. IlpetexxHa perucTpoBaHa AENAaTHOCT JIPYIITBA je KYMOBHHA M MPOJaja BIACTUTHX
HeKpeTHHHa, mudpa 6810;

- Uctam d.o.o. Beograd (Stari Grad), ca cemumrem Ha aapecu PajuheBa ymuma Op. 27-29,
beorpan, peructpoBaHo y ATEHIHMjU 3a MPHUBPEAHE pPETUCTpe TOJ MAaTUYHUM OpojeM
20775807. IlperexxHa perucTpoBaHa JEIaTHOCT JAPYIITBA je KYNOBHHA M IPOJiaja BIACTHUTHUX
HEeKpeTHuHa, mmdpa 6810;

- Privredno drustvo za finansijski lizing UniCredit leasing Srbija d.o.o. Beograd, ca cemaumrem
Ha aapecu OmmaguHckux Opurana 6p. 90 6, beorpan, peructpoBano y AreHIIUjH 3a IPUBPEIHE
peructpe noa MatuuHuUM Opojem 17556797. Ilperexna peructpoBaHa JAeaTHOCT JIPYIITBA j&
(hvHaHCH]CKY JTU3UHT, mmdpa 6491;

- Drustvo sa ogranicenom odgovornoscu za zastupanje u osiguranju UniCredit partner, Beograd,
ca cequmuTeM Ha aapecu OmiaguHckux Opurana Op. 90 6, beorpan, peructpoBaHo y AreHuuju
3a TpUBpPEAHE peructpe mnox matudHuMm Opojem 20264381. IlperexHa peructpoBaHa
JeNaTHOCT JPYIITBA j€ ACTAaTHOCT 3aCTYIHUKA U MOCPEHUKA Yy OCUTYpamwy, Hdpa 6622;

- Privredno drustvo za iznajmljivanje automobila UniCredit rent d.o.0. Beograd, ca cemumrem
Ha aapecu OmmaguHckux Opurana 6p. 90 6, beorpan, perucrpoBano y AreHIIUjH 3a IPUBPEIHE
peructpe noa MatuuHuM Opojem 20144262. IlperexHa perucTpoBaHa JIeaTHOCT JIPYIITBA j&
W3HAjMJBUBAGE M JIM3UHT ayTOMOOWJIA M JIAKUX MOTOPHHX BO3wiIa, mmudpa: 7711.

Warburg Pincus (Bermuda) Private Equity GP Ltd. (mpBo ox npymtaBa koja koHTpoaunrty SAM
Investment Holding Limited) (y nasbem tekcty: SAM), je npymrtBo ocinodoleno ox miahama mopesa,
OpPTaHU30BaHO y CKJIaNy ca 3akoHMMa bepMmyna u perucTpoBaHo y Peructpy nmpuBpeqHHX ApyIITaBa
noJ Matu4HUM OpojeM 46490. V nutamy je APYIITBO NMPUBATHOT KaluTaja y BIACHUIITBY CBOjUX
YJIaHOBa, KOje ce 0aBu M yrpaBibambeM oapehennm poHmoBumMa mpuBaTtHOT Kanutana. KoHTponmcane
nopThoIMo KOMIAHHWje y BIACHUIITBY (OHIOBA TMPUBATHOT KAaMWUTala Cy AaKTHBHE Y pa3HUM
CEKTOpHUMa, a u3Mel)y OCTaJIOT y €HEPreTCKOM CEeKTOpY, CeKTOpY (PMHAHCH]CKUX YCIIyra, 3ApaBCTBA U
MOTPOIIIAYKOM CEKTOPY, CEKTOPY HMHIYCTPHJCKUX M TOCIOBHUX YCIIyra, TEXHOJOTHje, Meauja |
tenekoMmyHukanuja. Y 2014. rogunu ykynaH npuxon Warburg Pincus-a Ha CBETCKOM TPIXKHUIITY
M3HOCHO je [...], a y PemmyGmumu Cpbuju [...].

Warburg Pincus je mpucyTan Ha CpPIICKOM TPXKHINTY KPO3 CBOjeé KOHTPOJIHCAHE MOPTHOINO
KoMImaHuje |...]



General Atlantic LLC (apyro ox napymTaBa koja KoHTpoiumy SAM) je apymrTBo ca
OrpaHWYCHOM OJI'OBOPHOIINY OpraHM30BaHO y CKIaxy ca 3akoHuMa JlemaBepa, M pEerHCTPOBAHO Y
Peructpy nmpuBpeanux cybjexaTta moj MaTHYHUM Opojem 2535665. Pagu ce o ApymTBy NMpUBaTHOT
KanuTajga y BJIACHUIITBY CBOjUX 4iaHOBAa. KoHTpomucane mopT¢onno KOMIaHHje IpYyIITBA CY
aKTHUBHE y pa3HUM CeKTopuMma, a u3Mel)y ocramor y cekTopy ImpyXkama IOCIOBHHX YCIyra,
Majionpoaje, GUHAHCH]CKUX yCIIyTa, 3paBCcTBa, MHTEpHETa U TexHonoruje. Y 2014. ronnHn yKymnaH
npuxoy General Atlantic Ha cBeTckoM TpumTy wH3HOCHO je [...]. General Atlantic Hema
perucTpoBana 3aBucHa apymTBa y Penyonunu CpOuju v HUje OCTBApUBAO MPUXOJE Y MPETXOIHE TPH
roauHe Ha Tpxkuity Peny6nuke Cpouje.

Banco Santander, S.A. (tpehe o npymtaBa koja koHTpoiuIry SAM ) je TpUBPEIHO IPYIITBO
OpPraHu30BaHO y CKiIany ca 3akoHuMa lllmanuje, u perucrpoBano y Peructpy npuBpensux cyodjekara u
HETMOKPETHOCTH Toa MaThudHuM OpojeM A-39000013. Banco Santander je MaTUYHO JOPYyIITBO
MehyHapoaHe rpyne 0aHKapcKuxX M (PUHAHCH]CKHX HPUBPEIHUX APYLITaBa U HUj€ KOHTPOJIHUCAHO OJ1
cTpaHe OWJI0 Ko Apyror apymTBa. Akmuje Santander-a ynmucaHe cy Kao OOMYHE akirje Ha Oep3u y
nanuju, kao n 'y Munany, Jlucabony, byenoc Aepecy, Mekcuky u Bapmasu. Hu jenan nasecturop
nojeirHayHo He mocenyje Bumie on 10% riacaukor mpasa y Santander-y. J[pymTBo je akTUBHO Ha
IUTaHy TpYy)Xama OaHKApPCKUX YCIyra 3a CTAHOBHMILTBO, YIPaBJbalba CPEACTBUMA, KOPIIOPATHBHOM H
WHBECTHIIMOHOM OaHKapCTBY, OJarajHMYKAM IOCIOBHUMAa W ocurypamwy. Y 2014. roguHu ykynaH
npuxoj; Santander-a Ha CBETCKOM TPXHILUTY M3HOCHO je [...]. Santander HeMa perucTpoBaHa 3aBUCHA
npymTBa y PemmyOommmu CpOuju v HHje OCTBapHBAO MPUXOJAE y MPETXOJHE TPU TOJUHE HA TPXKUIITY
Penybnuke Cpowje.

CBa 3aBHCHA [pyImITBAa CTHIAJala KOHTpOJIE, HaJ KOjUMa WCTH HMajy HETOCpeIHy WIH
MOCpeNIHy, MOjeIMHAYHy WM 33j€IHHYKY KOHTPOIy, 0e3 003upa Ha Jp>KaBy OCHUBAmba U CEIUILTA,
TPETHPajy ce Kao jeJaH yUYEeCHUK Ha TPXKUIITY y CMHCITY WwiaHa 5. 3aKoHa.

Konnenrpanyja Ha peieBaHTHOM TPXKHUILTY MPOU3HUIIA3M U3 HAMEPE Ja C€ OCHYje CAMOCTaIHO
3ajeIHMYKO yJlaramke KOjUM C€ YAPYXKYje TOCIIOBame ympaBibama cpenctBuma SAM Investment
Holdings Limited, 3ajemHuukor ymarama KoOje je TPEHYTHO Yy BIIACHHUIUTBY U IOJ KOHTPOJIOM
Sherbrooke Acquisition Corp SPC (mpymTBa moceOHe HameHe mmoj KoHTposiom Warburg Pincus-a u
General Atlantic-a) (y masbem Tekcty: ApymTBo crion3op) u Santander-a ca jeane u apymTsa Pioneer
Global Asset Management S.p.A (u3y3umajyhu merosa 3aBucHa ymna u3 CAJl) (y mamem TEKCTy:
Pioneer), xao 3aBucHor ymma y ucksbyuuBoM BiacHHIITBY UniCredit-a, ca apyre crpane. Hamme,
MOJTHOCHOLIM Cy 3aKkibyuniu Hauenne oapende u ycioBe, YMMe je CBAKO OJ1 BbUX Ipey3eo o0aBe3y aa
yjeIMHU CBOj€ TMOCJOBAkE Y BE3W Ca YIPAaBBAkEM CPEICTBUMAa y HOBO(POPMUPAHOM 3a)jeTHHUYKOM
ynarasy RoW JV. RoW JV he Outu koHTponucan on crpane JpymTBa cnoH3opa, Santander-a u
UniCredit-a. [IpymTBo 3ajeqHUYKOr yiarama je (OKyCHpaHO Ha MHOCTPAHO TPXKHUIITE, 0€3 MKAKBUX
IUTAHUPAHUX AaKTUBHOCTH W/WiM mpucyctBa Ha TpxumTy CpOuje. Komucuja je momenyre Hauenne
onpende W yCIOBe NpHUXBaTWIA Kao BaJIMJIaH OCHOB KOHIeHTparuje. Kommcuja je mpenMmeTrHy
KOHIICHTpAlLKjy KBaJH(PHUKOBaIa Kao 3ajeJHHUYKO yJIarame YUeCHHKAa KOHLEHTpAIMje y CMHUCIY YaHa
17. ctaB 1. Tauka 3. 3aK0oHa O 3aIITUTA KOHKYPEHIIH]E.

[TapapenHo ca oBoM TpaHcakuujoMm, Komucuju je mogHera mpujaBa KOHIEHTpalMje Koja ce
cupoBoau usmehy UniCredit-a, Warburg Pincus-a, General Atlanic-a, koju ¢y yjelHO U TTOAHOCHUOITH
te IlpujaBe. Hamme, momeHyTa TpaHCakmMja ce OAHOCH Ha TpaHc(oOpMalujy U3 MHIUBUAYAIHE Y
3ajeIHMYKY KOHTPOIY HaJ IpuBpeaHuM apymrTBoM Pioneer Investment Management USA Inc., ca
cemumteMm Ha angpecu 100 West 10th Steet, Wilmington, DE 19801, CAl, matuuau Gpoj 504816
(Pioneer SAD), koje je y oBoM MOMEHTY nieo Pioneer rpymne apymTaBa y HCKJbYYUBOM BIIACHUIITBY
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UniCredit-a, a xojy he HakoH crpoBohema KOHIIEHTpaIlHje, MPEKO CBOI HOBOOCHOBAHOT 3aBHUCHOT
npymtBa TopCo, naaupexTHo BpmuTu apymrTea Warburg Pincus u General Atlantic LLC, mo ocHOBY
50% ynena y Tom npymtBy u apymro UniCredit S.p.A, xoje he y cTpyKTypH YKYIHUX BIACHUYKHX
ynena npymTsa Pioneer Investment Management USA Inc yuectBoBatu ca cyBiaacHUIITBOM of 50%.

[Momnocunan mpujaBe cMmarpa Aa 3a MOTpede NpeAMETHE TpaHCaKLMje HHje HEOIMXOIHO
MIPEIU3HO Je(DUHUCATH PEJICBAHTHO TPXKHIITE MPOM3BO/a MMajyhul y BUY, 1a 0€3 0031pa Ha YCBOjeHY
ne(pUHUIN]Y peIeBAaHTHOT TPKUINTA IPOU3BOJIA, MPEIMETHA KOHIIEHTpalMja Hehe nMaTi OMII0 KakBOT
yTUIlaja Ha KOHKypeHuHjy y PemyOmumum CpOuju, OJHOCHO Ha HAIIeM HAlMOHAJTHOM TPIKHIITY.
W3netn craB ompezesbeH je Tume mro RoW JV y oBOM TpeHyTKy HEMa, HUTHU IUTAHUpPA Jla pPa3BHje
nocioBame y Cpouju. Camum TiM Hehe mohm 10 XOPH30HTAIHOT TMpeKJanama WA MOBE3WBamba Ha
BEPTUKAJIHOM HHMBOY KOja OM MOTJa Ja Mpou3Beny JAejcTBa Ha TpxuiTy PenmyOiuke CpoOuje. 360r
HaBEJICHOT, NpelU3Ha Ae(UHUIM]a PEIeBAaHTHOT TPXKUILITA IPOU3BO/IAa MOXKE OCTaTH OTBOPEHA.

Mebhyrum, nogHocuoun IlpujaBe cy u3 pasnora meHE MOTHYHOCTH, Komucuju mocTaBMIIn
nperjeq AETaTHOCTH YIpaBJbalba CPEACTBHMA y KOM CEKTOpPY IOCIYjy YYECHHIM KOHIIEHTpamuje.
VYnpasibame CpeJICTBIMA CE€ CACTOjU O] YCIIOCTaBJbakha U OrJIalllaBamka MPUKYIJbEHUX CpeCcTaBa (HIIp.
3ajelHUYKN (POHIOBH, TOjeIMHAYHH TPACTOBH, MHBECTUIIMOHU TPACTOBHU W OTBOPEHA MHBECTUIIOHA
ApymTBa). Y TNPETXOIHUM cllyyajeBMMa EBporicka KOMHCHja je YyTBpAWIA Jla MOCTOJU PEJICBAHTHO
TPXKHIITE 3a YIpaBbamke CPEACTBUMA, YKJbYUyjyhM M ycCIOCTaBibamke W YNPaBJbAmkbE 3ajeTHHYKUM
¢oHIOBMMA 3a CTAaHOBHHMIUTBO M (DOHIOBMMA 3a JApPYIITBA M YCTaHOBE, Kao M YIPaBIbabe
nopthoarjuMa TNPUBATHUX WHBECTUTOpPA, MEH3MOHMX (OHOOBA M ycTaHOBa. [Ipyxkame ycmyre
yIpaBJbamba MopThoaruoM GU3NIKUX Jula (M3y3umajyhu gusnuka nuna BelMKe BPeIHOCTH), cMaTpa
ce ,,lIpUBaTHUM OaHKapCTBOM®, 1 YIJIIaBHOM HE MOTIa/a Mo 110jaM yIpaBJbamka CPeICTBUMA.

Wako yuecHHIIM KOHIICHTpALKj€ CMATPajy /1a PEJIeBAaHTHO TPKUIITE IPOU3BOJIA 32 MOTpede OBe
KOHIICHTpalje He Ou Tpedasio JeTajbHO pa3MaTpaTH ¢ 003UPOM J1a He MOCTOoje MpeKanama OHIo Koje
Bpcre Ha TpxkumTy PenyOnmuke CpOuje, y oOpaszioxemy MpeiokeHe AePUHHUIMje peleBaHTHOT
TPKUIITA TTpou3Boja nmogHocuonm IIpujaBe HaBoae na je EBporicka Komrucuja y cCBOjUM MpeTXOaHUM
oJulyKama pa3Marpaja W youwsaa ojapeleHe pasnuke y OKBUPY MOTEHIMjaTHUX Y)KUX TPXKUINTA U
MOJeNIAIa YIpaBJbakbe CPEACTBMMA Ha cliefiehe CerMeHTe: CEerMEHT 3a CTaHOBHHIITBO H
MHCTUTYLMOHATHU cerMeHT. [1oJ cTaHOBHMIITBOM ce MOJpa3yMeBajy MpPUBAaTHH WHBECTHTOPU KOJU
KyIyjy M NpOJajy XapTHje OJ BPEAHOCTU 3a CBOj padyH, MPEKO TUCTpUOyTepa, YMECTO Ja Kymyjy U
MPpOJIajy 3a padyH APYrUX ApYyIITaBa U opranu3aiyja. [lojequHIm 1 OCHOBHU OOIHIIM KOPIIOPATHUBHHUX
KJIMjeHata (Hapo4uTO Majla U Cpelma mpeay3eha) cMarpajy ce CTaHOBHUIITBOM, ¢ 003UPOM Ha TO Ja
UM ce yoOHM4YajeHO TpY’Kajy MPOM3BOIM YIpaBjbamha CPEJICTBUMA KPO3 yoOMYajeHE KOPIIOpaTHUBHE
OaHKapcKe Mpexe, Koje Urpajy yiaory nuctpuOyrepa. MHCTUTYIIMOHATHY KIIMJEHTH Cy Cy0jeKTH HOIyT
neH3noHnx ¢GoHAOBa, O0aHaka M OCyrypaBajyhux napymraBa KOju KyIyjy TpPOU3BOAEC W YCIyTre
yIpaBJbarma CPeCTBIMA y UME JAPYTHX, PaJd HHBECTUPAka, U TO TUPEKTHO OJ1 APYIITaBa Koja ce OaBe
yOpaB/balkbeM CpelAcTBUMA. VHCTUTYIMOHATHU KIMJCHTH TPEJCTaBJba)y HajBehy KaTteropujy
KIMjeHaTa HMHIYCTpUje yIpaBibamkba cpeacTBuma y EBpomu. OBH  KIMJEHTH YECTO JEJIETHPAjy
o0aBJpame yclyra ympaBibakba MOPTQOINO MEHAepy CpPEICTBHMAa, YMjH j€ 3aJaTak Ja JOHOCHU
MHBECTULMOHE OJUTYKE W Ja Ipeay3uMa OIllepalroHe pajibe y Be3M ca HUXOBUM HHBECTHUIIMOHHM
noptdonromM. MHCTUTYITMOHAIHA KJIMJEHTH TaKohe MOTry JMPEKTHO Ja WHBECTHUPAJy Y KOJIEKTHUBHE
MHBECTULMOHE IIIEMaTCKe MPOU3BOJIE, MONYT 3ajeAHnuYKuX (ponnosa. [Topen Tora, EBponcka komucuja
j€ 3ak/pbyumia Ja TIOCTOJU OJIBOJEHO TPIXKHUINTE 3a OTBOPEHE 3ajeHUYKE (DOHIOBE HAMEHCHE
CTaHOBHMILTBY YMME j€ HaIllpaBJbeHA pa3linka nu3Mel)y OTBOPEHUX U 3aTBOPEHUX (POHI0BA HAMEHEHUX
ctaHOBHUIITBY. OTBOpeHH (OHIOBH HEMA]y OTpaHUYCHEC y OpOjy MHBECTHUTOpPA JOK CY 3aTBOPEHU
(OH0BM YIIIaBHOM KpOjeHHM 3a KopulIheme o]l CTpaHe Maje rpyle WHBECTUTOPA U HUCY JOCTYIIHH Y
MajonpoaajHuM KaHamuma. DOHIOBM TpIXKUIITAa HOBIA W OMITH (3ajeAHUYKH) (GoHIOBU Takohe
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NPECTaBJbajy OABOjE€HA TPXKUIITA, TIpeMa cTaBy EBporicke komucuje, 3aTo WTO ¢y (POHAOBU TPXKUIITA
HOBIIa PEJATUBHO KPATKOPOYHH W HMHBECTHIIMOHH OOJMIM, ITOK C€ 3ajeIHUYKH (DOHIOBH BHIIEC
KopucTte 3a ayropouHe wuHBecTuuuje. Ilopex Tora, moctoju u Oep3aHcKa TproBuHa (OHIAOBUMA
(,bT®*). BT® cy cnoboaun mHBECTUIIMOHU (OHIOBH, YHjU C€ yAeTu (W jeJUHUIE) KOHCTAHTHO
pa3Memyjy Ha Oep3u, Ha ClIMYaH HAaYuH Kao aKiuje, 0OOBE3HUIIC WIH yIEIH y OCHOBHOM KaluTamly.
EBporncka kommcja je Takohe pazmarpana, aau HUje OJTydnsia O TOAATHUM MOTYhHOCTHMA TTOZEIe.

Komucuja je mpuxBaruia oBakBy JAeTajbHy nojeny EBporcke kommcuje, anu je 3a morpede
IpeAMEeTHE KOHIECHTPALMje PEJICBAHTHO TPXKHUINTE MPOM3BOAA OJPEAMIa KAa0 TPXKHIITE yIpaBJbarba
CpeAcTBUMA pa3iuKyjyhu 1Ba cerMeHTa: CerMEeHT 3a CTAHOBHUIITBO M MHCTUTYLHMOHAJIHU CETMEHT.
Kommcuja cMatpa na Hema pasiora 3a JeTajbHUje 00pa3iarame pelieBaHTHOT TPXKUINTA, Oyayhu na ce
panu o (UHAHCHJCKOM TPXKMINTY KOj€ je HEAOBOJbHO pas3BHjeHO y Pemybmmum CpOuju y oBom
MOMEHTY.

[ToxHocuonu IpujaBe cy MpeIOKUIH J1a Ce PEIEBAaHTHO Teorpadcko TpxKumTe neuHHUIIEe Ha
HallMOHAJTHOM HHMBOY, OJTHOCHO Kao Teputopuja PemyOmmke CpOuje, cmaTpajyhu ga Hema pasnora nia
ce pazMarpa reorpad)Cko TPXKHILNTE YXKET JoMalllaja 0J] HAIIMOHAIHOT, ¢ 003UPOM JIa KOHIICHTpAIHja He
npou3Boau O6mio kakBe edexre y Cpouju. Kommcwuja je, monazehu ox kputepujyma 3a nepuHUCAHES
pelieBaHTHOT Teorpa)CKOr TPXKHINTA, MPUXBATHIA TMPEAJIOKEHY NeDUHHUIIM]Yy HCTOT Ol CTpaHe
noaHocuona I[lpujaBe, mTo je y CKiIagy ca 3aKOHCKMM HajuiekHocTuMa Kommucuje, koja edekre
NPUjaBJbEHUX IIOCIOBHUX TpAHCAKIMja ca CTAaHOBUINTA YTUI@ja HHHXOBOI CIpoBOhema Ha
KOHKYPEHIIH]Y TIPOLICHY]j€ 3a OKBUP HAIMOHAIHE TEPUTOPH]E.

VY neny [lpujaBe KOHIICHTpAIUje KOja c€ OJHOCH Ha OMHC OYCKMBAHWX MOTOMHOCTH Koje he
HacTaTu CIpOBOheHmEeM KOHIIEHTpalHje, MOJHOCHIIAIl UCTHYE Ja he ce HajBakKHHje TPEIHOCTH 3a
noTpouraye cacrojatd 'y (opmupamy oOnMka mocioBama KOju he ce OaBUTH yIpaBibambeM
cpenctBuMa, a koju he Outm aktuBaH Ha rio0OamHoM HUBOY (u3y3eB CAJl) u xoju he Outm y
MOryhHOCTH Ja ce TaKMHMYHM ca APYruM CcyOjeKTUMa Koju ce 0aBe MCTOM JenarHouhy (kao HIp.
Blackrock, Vanguard, State Street, Fidelity, Bank of New York, JP Morgan, PIMCO u apyru), mo he
noOOJbIIATH JTOCTYIIHOCT M KBAJHMTET IOCIOBHUX CpEICTaBa, JAOK he ce OomepaTHMBHHU TPOIIKOBH
cmamuBartu. [lopen Tora, ouekyje ce Beha pasHOBPCHOCT MpOM3BOJIa, Beha 0a3a KiMjeHaTa M KaHaja
aucTpuOynuje, mTo he pe3yiaTupatd CTaOMIHUJUM pacToM U NPOPUTOM KAa0 W TOHYIOM UIMpET
acopTMMaHa MPOU3BOJA BHCOKOT KBAJUTETa, Kako Ou ce y mTo Behoj MepH 3a10BOJbUIIEC Pa3IUYUTE
WHBeCTHIIMOHE moTpede. SAM u Pioneer cy y BennMKoj Mepy KOMIUIEMEHTAPHU Y CBOJHM TIOCIIOBUMA
yIpaBJbarmba CPEeIACTBUMA M TO MPEACTaB/ba BEJIMKH MOTHB 32 OBY TpaHCakiyjy. KommiemeHTapHOCTH
cy reorpadcke (SAM u Pioneer cy mpeTeXxHO aKTUBHH y PA3IMYUTHM reorpadckuM 00J1acTuMa), anu
u cTpykrypHe (Hnp. Pioneer ce ¢okycupa y Behoj Mepu Ha MHCTUTYLMOHAJIHE (OHIOBE M aKTHBHE
Masonpoaajue ¢oHaoBe, MoK ce SAM mperexxHo ¢GoKycupa Ha macuBHE (OHIAOBE CTAHOBHHIITBA).
Komucuja ce HHje ynycTHia y aHaIu3Upamke OYeKMBAaHUX TIOTOJHOCTH 3a MOTpoInave koje he Hactatu
crpoBolhemeM KOHIEHTpalije, Oyayhu na TpaHcakija He MPOU3BOIM HUKAKBe edekte y PenmyOmuium
CpOuju.

Ha ocnoBy mperxomno wusHeror, Komucuja 3akipydyje Ja peaiusaidja MpeaMeTHE
KOHI[EHTpalrje Hehe n3a3BaTu HeraTUBHE Tocienuiie Ha Tpxuimty Pemyonuke CpOuje. Y ckimamy ca
TUM OIICKEHO j€ Ja CIpoBoheme NpHjaBJbEHE KOHIICHTpalWje Hehe TOBeCTH N0 CrpeuyaBama,
OrpaHUYaBama WIN HapyllaBamka KOHKYpEeHLM]je Ha TpkuITy Pemybnuke CpOuje uian BeroBoM Jeny,
a HApOYUTO [0 CTBapama WIH jadara JOMHHAaHTHOT TIOJNIOXKaja YMME Cy C€ CTEKIM YCIOBH Ja
Komucuja nonece oanyky o ogoOpaBamy MpeAMETHE KOHIICHTpaluje, Ma je CTOra OUIy4eHO Kao y
ctaBy | qucnio3utusa.



Omyka y craBy Il nonera je mpuMeHoM wi. 65. cT. 5. 3aKOHA O 3aIITUTH KOHKYPEHIIH]j€ Kao | 4JI.
2. ct. 1. Tau. 6. TapudHrka 0 BUCHMHM HaKHA/A 3a MOCIOBE M3 HamnexxHocTu Kommucuje 3a 3amTury
koHkypeHnnuje (,,Cnyx6enu rimacauk PC* 6p. 58/06), a Ha OCHOBY OCTBapeHOT MPHUXOJa YUYECHUKA y
KOHIICHTPALIMjU U Cca BHUMa MMOBE3aHUX YUYECHHKA Ha TPXKHUIITY y 0OpauyHCKO] TOJAWHU KOja MPETXOAH
TOJIMHA Y KOjO] je KOHIleHTpamuja mnpujaBbeHa Komwmcuju pamu noOujama omo0pema 3a HEHO
cnipoBoheme.

IToyka o mpaBHOM CpeACTBY

OBo peliewme je KOHAYHO Y YIIPABHOM MOCTYTIKY.

[IpotuB oBOr pemiema MOXKE Ce MOJHETH TyxO0a YmpaBHOM cyny y poky oxa 30 maHa onx nmaHa
JI0CTaBJbamba PELICHA.

INPEACEJHUK KOMUCHJE

Homu. 1p Muioje O6panosuh



